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Powiazanie kondycji finansowej spotek
gietldowych okreslonej syntetycznym
miernikiem atrakcyjnosci inwestowania (TMAI)
z ksztattowaniem sie kurséw ich akcji

Wstep

Dynamiczny rozwdj gospodarki w ostatnich latach doprowadzit do po-
wstawania wielu zalezno$ci migedzy otaczajacymi nas zjawiskami. Niemal kaz-
da decyzja podejmowana w zyciu codziennym ma charakter wielowymiarowy,
a problem ten jest szczegdlnie widoczny w sferze finanséw. Koniecznos$¢ rowno-
czesnego analizowania wigcej niz jednej zmiennej w przypadku podejmowania
decyzji inwestycyjnych spowodowata, ze metody ilo§ciowe, a w szczegodlnosci
wielowymiarowa analiza porownawcza, sg szeroko stosowane i bardzo uzytecz-
ne na rynku kapitatlowym.

Ocena sytuacji ekonomiczno-finansowej spotki, ktora jest kluczowym ele-
mentem analizy fundamentalnej, stanowi zagadnienie ztozone, wymagajace ana-
liz w wielu aspektach, takich jak ptynno$¢, rentownos¢, zadtuzenie oraz spraw-
nos¢ dziatania. Metody wielowymiarowej analizy porownawczej, a zwlaszcza
syntetyczne mierniki rozwoju pozwalaja oceni¢ kondycje finansowa spotek
W sposob uproszczony, za pomoca jednej wielkosci. Poziom miar syntetycznych
odzwierciedla kondycje ekonomiczno-finansowa i potencjal badanych spotek,
a posrednio §wiadczy rowniez o poziomie rozwoju rynku kapitatowego w Polsce
[Tarczynski i Luniewska 2006, s. 95].

W ostatnich latach zaobserwowa¢ mozna wzrastajaca rolg¢ czynnikéw fun-
damentalnych w ocenie rynkowej spotek [Navellier 2008, Glen 2010, Malin-
ski 2010, Panfil i Szablewski 2011, Damodaran 2012]. W najnowszej literaturze
zwraca si¢ ponadto uwage na pojecie sity fundamentalnej [ Tarczynska-Luniew-
ska 2013]. Termin ten na polskim rynku uzyty zostat po raz pierwszy w pracy
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Tarczynskiego (1994), w ktorej do analizy papierow wartosciowych zastoso-
wano miary porzadkowania liniowego. Zaproponowany wowczas syntetyczny
miernik rozwoju zwany Taksonomiczna Miara Atrakcyjnosci Inwestycji (TMAI)
byt pierwsza proba pomiaru sity fundamentalnej przedsigbiorstwa. Miernik ten
zostat szeroko przedstawiony w pozniejszych pracach Tarczynskiego i Luniew-
skiej (2002, 2006) 1 jest czgsto wykorzystywana w badaniach dotyczacych dia-
gnostyki kondycji finansowej przedsi¢biorstw (m.in. Ostalecka 2002, Nowicki
2008, Kucinski i Walkowiak 2008, Dmitruk 2012).

Metoda taksonomiczna moze mie¢ zastosowanie zarowno w analizie funda-
mentalnej, jak 1 analizie portfelowej. W metodzie tej wykorzystywana jest wie-
lowymiarowa analiza poréwnawcza, ktora pozwala na kompleksowa oceng spot-
ek na podstawie najwazniejszych wskaznikéw finansowych i rynkowych oraz
wyrazenie tej oceny w postaci syntetycznej miary oraz umozliwia wskazanie
najbardziej atrakcyjnych walorow. Rozwazania na ten temat 1 analizy z wyko-
rzystaniem metod wielowymiarowej analizy porownawczej na polskim rynku
sa bardzo popularne. Badan w tym zakresie podjgli si¢ m.in. Tarczynski [2002],
Lewandowski 1 Michalski [2003], Tarczynski i Luniewska [2006], Pietrzykow-
ski 1 inni [2007], Sompolska-Rzechuta i Szczecinska [2007], Nowicki [2008],
Szanduta [2011]. Wigkszos¢ z dotychczasowych prac dostarcza dowodow na to,
ze stosowanie tych metod moze peti¢ istotna rol¢ doradcza w procesach decy-
zyjnych inwestorow.

Zgodnie z zalozeniami analizy fundamentalnej inwestorzy oczekuja, ze
przedsigbiorstwa cechujace si¢ dobra sytuacja ekonomiczno-finansowa powinny
by¢ wycenione przez rynek wyzej niz te, ktorych parametry sa gorsze. Z punktu
widzenia uczestnikow rynku kluczowa kwestia staje si¢ wigc tematyka powia-
zania uproszczonych wskaznikéw wyrazajacych poziom kondycji finansowych
spotek gietdowych z rzeczywista optacalnoscia inwestycji, mierzona stopami
zwrotu z akcji poszczegolnych spotek. Dmitruk [2012] w swoich badaniach
wskazata na statystycznie istotna, cho¢ staba zalezno$¢ miedzy srednimi warto-
sciami TMALI 1 stopami zwrotu z akcji w latach 2007-2011. Podobnie Kucinski
1 Walkowiak [2008, s. 511-515] wykazali, ze miedzy zmieniajacym si¢ w czasie
wskaznikiem atrakcyjno$ci inwestowania a stopa zwrotu spotek wchodzacych
w sktad indeksu WIG 20 wystepowal zwiazek poswiadczajacy, ze wraz z po-
garszajaca si¢ sytuacja ekonomiczno-finansowa spotki malata uzyskiwana rze-
czywista stopa zwrotu z inwestycji w jej akcje 1 odwrotnie. Zalezno$¢ migdzy
wskaznikami otrzymanymi z uproszczonych metod analizy danych finansowych
a notowaniami gietdowymi analizowal wczesniej takze Nawrocki [2003], jednak
wowczas nie stwierdzono jednoznacznie czy prezentowane metody pozwalaty
na uzyskiwanie ponadprzeci¢tnych dochodow na GPW w Warszawie. Poniewaz
dotychczasowe prace empiryczne nie dostarczyty bezspornych dowodow na wy-
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stepowanie zaleznosci migdzy ww. zmiennymi, zasadne wydaje si¢ podejmowa-
nie dalszych analiz w tym zakresie.

Celem przeprowadzonych badan byto wskazanie zwiazku migdzy kondy-
cja finansowgq spotek gieldowych z branzy spozywczej, notowanych na Gietdzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie w 2012 roku z ksztattowaniem si¢ kur-
sow ich akcji. Do oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej wykorzystano metodg
porzadkowania liniowego. Rozpatrywana zbiorowos$¢, opisywana przez zestaw
wybranych wskaznikow ekonomiczno-finansowych, uporzadkowano, wykorzy-
stujac taksonomiczng miar¢ atrakcyjnosci inwestowania (TMAI), a nastgpnie
zestawiono ze stopami zwrotu badanych spotek.

Konstruujac zmienna agregatowa w badaniu przyjeto nastepujace zmien-
ne: ROE, ROA, ROS, plynnos¢ biezaca, ptynnos¢ szybka, wskaznik ogdlnego
zadluzenia oraz zysk przypadajacy na 1 akcj¢. Dane wykorzystane w badaniu
pochodzity z kwartalnych raportow finansowych. Zbadano 19 przedsigbiorstw
z branzy spozywczej, notowanych na GPW w Warszawie w 2012 r. W celu okre-
Slenia zalezno$ci migdzy badanymi zmiennymi zastosowano wspotczynnik ko-
relacji liniowej Pearsona. Obliczen statystycznych dokonano w programach MS
Excel 1 SPSS.

Zagadnienia metodologiczne

Wielowymiarowa analiza poréwnawcza odnosi si¢ do grup metod statystycz-
nych, za pomoca ktorych jednoczesnej analizie poddaje si¢ co najmniej dwie
zmienne opisujace kazdy badany obiekt czy zjawisko. Inna, bardziej szczegoto-
wa definicja WAP méwi, ze jej zadaniem jest uporzadkowanie wzglednie jedno-
rodnego zbioru obiektéw (lub cech) w celu podejmowania decyzji dotyczacych
wyboru obiektu (lub cechy) wedlug z gory ustalonego kryterium [Tarczynski
i Luniewska 2006, s. 9].

Systematyzacja metod WAP, ze wzgledu na ich roznorodnos¢ oraz duze roz-
proszenie w literaturze, jest w praktyce utrudniona. Wasko rozumiany zakres
zastosowan wielowymiarowej analizy porownawczej sprowadza si¢ do zbioru
porownywanych obiektéw. Panek [2009, s. 63], jako szersza definicje wielowy-
miarowej statystycznej analizy porownawczej, podaje zbior metod stuzacych do
porownywania zbiorowosci wielowymiarowych obiektéw badania, tj. obiektow
opisywanych przez liczne zestawy swych charakterystyk. Pozwalaja one jedno-
cze$nie na porownywanie obiektow wielowymiarowych, prowadzac do ustalenia
ich zasadniczych wlasciwosci. Gtowna idea WAP jest stworzenie zagregowane-
go wskaznika, tzw. zmiennej syntetycznej, stanowiacego podstawe hierarchiza-
cji badanych obiektéw ze wzgledu na poziomom wielocechowego zjawiska.
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Z punktu widzenia sposoboéw porzadkowania stosowanych w taksonomii
numerycznej wskazniki finansowe dzielg si¢ na trzy rodzaje [Wedzki 2009,
s. 468, Tarczynski i Luniewska 2006, s. 12]:

* stymulanty, ktorych wysokie wartosci maja pozytywny wplyw na badane
kryterium ogdlne (sa korzystne, gdy sa jak najwigksze),

e destymulanty, ktérych wigksze wartosci wptywaja negatywnie na badane
zjawisko (sa korzystne, gdy sa jak najmniejsze),

* nominanty, ktore sa korzystne w ramach pewnego przedziatu wartos$ci,
a odchylenia w dot lub w gore od zadanej wielkosci lub przedziatu ocenia
si¢ jako niepozadane.

W ramach metod WAP istotne jest okreslenie badanych zmiennych i dopro-
wadzenie ich do jednorodno$ci. W badaniach ekonomicznych zwykle prezentuje
si¢ zmienne w postaci stymulant, z tego tez powodu konieczna jest transforma-
cja zmiennych o charakterze destymulant i nominant. Nastgpnie, aby wskazniki
o roznych wartosciach i mianach mozna bylo poréwnywac ze soba, nalezy je
sprowadzi¢ do wspolnego mianownika przez tzw. normalizacjg, w wyniku kto-
rej wartos¢ i-tego wskaznika zamieniana jest na warto$¢ z przedzialu od 0-1,
przy czym warto$¢ 1 oznacza sytuacje najlepsza, a 0 — najgorsza [Wedzki 2009,
s. 469]. Do tego celu stosuje si¢ nastgpujace procedury normalizacyjne: standa-
ryzacje, unitaryzacje oraz przeksztalcenia ilorazowe. W praktyce do normalizacji
zmiennych wykorzystuje si¢ standaryzacjg, po ktorej zastosowaniu kazda zmien-
na diagnostyczna ma warto$¢ $rednig rowna 0 1 odchylenie standardowe réwne
1, sformulowang za pomoca wzoru [Tarczynski i Luniewska 2006, s. 13]:

g 7
Z. =
i
5j
gdzie:
x; — $rednia arytmetyczna dla j-tej zmienne;
n
— i=1%ij
X;=
n

2
iy —x;)

n—1

W badaniu dokonano klasyfikacji obiektow badawczych, co pozwolilo na
uszeregowanie spolek od najlepszej do najgorszej pod wzgledem kondycji fi-
nansowej. W tym celu zastosowano porzadkowanie liniowe metoda wzorcowa,
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w ktorej gtowna role odgrywat obiekt modelowy, tzw. wzorzec, wzgledem ktore-
go porownywano obiekty. Najczesciej stosowana w praktyce metoda wzorcowa
jest miara zaproponowana przez Hellwiga (1968), zgodnie z ktéra, na podstawie
wystandaryzowanych uprzednio zmiennych wejsciowych, wyznaczono obiekt
wzorcowy o wspotrzednych:

OOZ[ZQ/-] (]'=1,2,...,m)
na podstawie nastgpujacej formuty:

Zoj:maXl‘{ZU} (/:1,2,---7m;i:1727"'>n)

Dla kazdego obiektu obliczono jego odlegtos¢ od obiektu wzorcowego, sto-
sujac metryke euklidesowa o postaci:

1
dl‘oz[z;n:l(zij—zoj)z}z i=1,2,...,n)

Miara syntetyczna zostata ostatecznie zdefiniowana jako:

§; =1 (i=12,...,n)

gdzie:

dy = dy +25(dy),

przy czym:
dy =—25d;
n
1
1o, -2 |2
S(dy) = [n i=1(dio _do)z}

Miara s; przyjmuje zwykle wartosci z przedziatu [0;1]. Zmienna syntetyczna
utworzona w ten sposob przyporzadkowuje wyzsze wartosci obiektom znajduja-
cym si¢ blizej wzorca, tzn. im wartosci te sa wyzsze, tym dany obiekt jest mniej
oddalony od wzorca.
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Istotna kwestia przy obliczaniu syntetycznych miernikow rozwoju jest spo-
sob wazenia poszczegbdlnych wskaznikoéw finansowych [Tarczynski i Luniewska
2006, s. 44-45]. Poniewaz problem ich doboru nie jest jednak definitywnie roz-
wiazany, a w literaturze przedmiotu brakuje uniwersalnych wskazowek dotycza-
cych sposobu wazenia wskaznikow czastkowych, w badaniu przyj¢to zalozenie,
ze wagi dla zmiennych diagnostycznych sa jednakowe i réwne 1. Oznacza to, ze
ich znaczenie w opisie badanego zjawiska jest jednakowe.

Przy obliczeniach stop zysku z akcji wykorzystano zwykla (prosta) stopg
zwrotu definiowana wzorem [Jajuga i Jajuga 2006, s. 95]:

(£, —F-)+ D,

R, =
B
gdzie:
R, — stopa zwrotu z akcji w ¢-tym okresie,
P, P, ; —ceny akcji w t-tym okresie,
D, — dywidenda wyptacona w ¢-tym okresie.

Za ceny przyjeto wartosci kursow zamknigcia poszczegolnych spotek noto-
wanych na GPW w Warszawie. Ponadto obliczajac stopy zwrotu nie uwzgled-
niono dywidend wyptacanych przez spotki, przyjmujac zatozenie, ze dywidenda
jest rowna 0 (D; = 0) dla wszystkich spotek. U podstaw takiego zatoZenia stoi
nieregularnos$¢ wyptacanych dywidend.

Wyniki badan

W zbiorze zmiennych diagnostycznych w badaniu zastosowano zmienne
reprezentujace wskazniki rentownosci, plynnosci, zadluzenia oraz wskazniki
rynkowe, do ktoérych nalezaty: ptynnos¢ biezaca (PB), ptynno$¢ szybka (PS),
rentownos¢ aktywow ogoélem (ROA), rentownos$¢ kapitatu wiasnego (ROE),
rentowno$¢ sprzedazy netto (ROS), stopa zadluzenia (SZ) oraz zysk na 1 akcje
(Z/A). Zmienne brane pod uwage w klasyfikacji cechowatly si¢ wysoka zmien-
no$cia (powyzej 10%) pozwalajaca roznicowac spotki oraz niskim poziomem
skorelowania. W tabeli 1 przedstawiono charakter uwzglednianych wskaznikow
oraz przedzialy warto$ci nominalnych dla nominant.

Wskazniki plynno$ci finansowej okreslaja zdolno$¢ przedsigbiorstwa do
obstugi zadluzenia. Ze wzgledu na istnienie ogdlnie przyjgtego optymalnego
poziomu wielkosci tych wskaznikéw, zostaly one zaliczone do kategorii nomi-
nant. Dla wskaznika biezacego zalecanym przedziatem jest 1,2-2 [Sierpinska
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Tabela 1
Wskazniki finansowe wykorzystane w klasyfikacji
Wskaznik Charakter wskaznika Przedziat wartosci nominalnych

PB nominanta <1,2;2>
PS nominanta <0,8; 1,2>
SZ nominata <0,57 ; 0,67>
ROA stymulanta -
ROE stymulanta -
ROS stymulanta -
ZIA stymulanta -

Zrédto: Opracowanie wiasne.

i Jachna 2004, s. 147], dla plynnosci szybkiej za zadowalajace przyjgto wielko-
$ci zawierajace si¢ migdzy 0,8 a 1,2. Uznaje sig, ze zarowno brak ptynnosci, jak
1 jej nadmiar nie sa korzystne dla funkcjonowania przedsigbiorstwa — zbyt ni-
ska ptynno$¢ wiaze si¢ z ryzykiem niewyptacalnosci, nadptynno$¢ z kolei moze
oznacza¢ nieefektywne gospodarowanie zasobami finansowymi.

W przypadku stopy zadluzenia zalecany przedziat spotykany w literaturze
to 0,57-0,67 [Sierpinska i Jachna 2004, s. 167]. Zbyt duzy udzial finansowania
obcego w strukturze pasywow wiaze si¢ z koniecznos$cia sptaty dlugu, a wigc
z ryzykiem utraty finansowania. Niska wielko$¢ tego wskaznika oznacza nato-
miast stabe wykorzystanie kapitatow.

Wskazniki rentownosci odzwierciedlaja efektywno$¢ gospodarowania i re-
prezentuja stymulanty —im wyzsza jest rentowno$¢, tym wyzsza operacyjna efek-
tywno$¢ dzialania przedsigbiorstwa. Do analogicznej grupy zaliczono wskaznik
zysku przypadajacego na 1 akcje, ktorego wartos¢ powinna by¢ jak najwigksza.

Sposoby ujednolicania zmiennych zaprezentowano m.in. w pracach Grabin-
skiego [1989, s. 28], Kolendy [2006, s. 22] 1 Walesiaka [2006, s. 18]. W celu
transformacji nominant na stymulanty w badaniu uzyto przeksztatcenia zastoso-
wanego przez Szandule [2011, s. 334]:

Odla x jmomD S Xjj S X nom G

Xij =% jnom,G ~ Xy dla Xij >xj,nom,G
Xi,j ~ X jnom,D dla Xjj <X nom,D
gdzie:
xg- — i-ta wartos¢ zmiennej x; przeksztalcona na stymulante,

Xjnomp — dolna warto$¢ nominalnego przedziatu dla j-tej zmiennej,
Xjnom,G — g0rna warto$¢ nominalnego przedziatu dla j-tej zmienne;.



88

Wyznaczone wielko$ci miar syntetycznych oraz uzyskane wyniki uporzad-
kowan spotek z branzy spozywczej notowanych na GPW w 2012 roku ze wzgle-
du na ich kondycjg finansowa zamieszczono w tabeli 2.

Tabela 2
Wyniki klasyfikacji wg wartosci TMAI dla spotek spozywczych w ujeciu kwartalnym
Spolka 12012 112012 112012 IV 2012 Srednio
TMAI| R |TMAI| R |TMAI| R | TMAI R | TMAI R
Ambra 0,44 16 | 0,46 13 | 0,48 9 0,53 3 0,48 9
Astara 0,51 2 0,59 2 0,56 3 0,32 16 | 0,50 5
Duda 0,44 17 | 0,44 14 | 0,44 16 | 0,47 12 | 045 | 16
Graal 0,47 1 0,48 8 0,47 1 0,46 14 | 0,47 12
Indykpol 0,50 4 0,49 6 0,51 5 0,49 8 0,50 4
Jutrzenka 0,48 8 0,48 7 0,46 14 | 045 | 15 | 047 13
Kernel 0,50 3 0,52 4 0,51 6 0,50 7 0,51 3
Kofola 0,48 9 0,50 5 0,51 4 0,46 13 | 0,49
Kruszwica 0,49 5 0,36 17 0,49 7 0,50 4 0,46 14

Makarony 0,48 10 0,48 9 0,48 10 0,48 9 0,48 10

Mieszko 0,48 7 0,48 10 | 0,48 8 0,50 5 0,49 7
Mispol 0,46 13 | 0,42 16 | 0,40 17 0,23 17 0,38 17
Pamapol 0,47 12 | 0,47 11 0,47 12 0,47 11 0,47 11
PBS Finanse | 0,06 19 | 0,06 19 | 0,09 19 0,19 18 0,10 19
Pepees 0,46 14 | 0,43 15 | 0,45 15 0,47 10 0,45 15
Seko 0,48 6 0,47 12 | 0,47 13 0,50 6 0,48 8
Wawel 0,67 1 0,54 3 0,66 2 0,69 2 0,64 1
Wilbo 0,42 18 | 0,30 18 | 0,33 18 |-0,58 | 19 0,12 18
Zywiec 0,45 15 | 0,63 1 0,76 1 0,70 1 0,63 2

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poziom miar syntetycznych dla spolek sklasyfikowanych jako dobre, tj. po-
tencjalnie atrakcyjnych pod wzgledem inwestycyjnym i silnych fundamentalnie
znajduje si¢ w przedziale 0,3—0,5 [Tarczynski i Luniewska 2006, s. 95]. Spotki
z przemystu spozywczego we wszystkich kwartatach 2012 roku charakteryzowaty
si¢ dobra kondycja finansowa, a taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestycji dla
badanych przedsigbiorstw rzadko przybierata wielkosci ponizej poziomu 0,3.

W I kwartale 2012 roku najlepsza ze wzgledu na oceng ekonomiczno-fi-
nansowg byla spotka Wawel, w przypadku ktorej syntetyczny miernik rozwoju
wyniost 0,67. W kolejnych trzech okresach przedsigbiorstwo to ustgpito miej-
sca spolce Zywiec, ktora po wzglednie stabej pozycji na poczatku roku (TMAI
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w [ kw. 2012 r. wyniosta 0,45), poprawita wyniki finansowe wyznaczone przez
zmienng agregatowa (syntetyczne wartosci zmiennych agregatowych ksztatto-
waly si¢ na poziomie 0,6-0,8). Przecig¢tnie w ujeciu kwartalnym przedsigbior-
stwa Wawel i Zywiec byty liderami w rankingu, a taksonomiczna miara atrakcyj-
nos$ci inwestowania wyniosta w obu przypadkach okoto 0,6. Wymienione spotki,
wykazywaly zblizone pozycje w klasyfikacji wedtug wartosci TMAI w poszcze-
gblnych okresach (z wyjatkiem spotki Zywiec w I kwartale 2012 r.), co mogto
Swiadczy¢ o ich stabilnej sytuacji ekonomiczno-finansowej. W grupie spotek
z branzy spozywczej najnizszym poziomem miernika TMAI w poszczegdlnych
kwartatach charakteryzowaty si¢ PBS Finanse (I, II 1 IIT kw. 2012 r.) oraz Wil-
bo (IV kw. 2012 r.). Przecigtnie najnizszy poziom tego wskaznika odnotowato
przedsigbiorstwo PBS Finanse (0,10), co §wiadczyto o najmniej korzystnej kon-
dycji finansowej na tle pozostatych spotek.

W celu poréwnania wyznaczonych miar syntetycznych z rzeczywista miara
atrakcyjnosci inwestycji zastosowano procedur¢ rangowania, przypisujac po-
szczegolnym przedsigbiorstwom range waznosci wedlug wielkosci osiaganych
stop zwrotu w poszczegolnych podokresach. Tabela 3 przedstawia wyniki kla-
syfikacji wedtug wartos$ci stop zwrotu dla spotek spozywczych notowanych na
GPW w 2012 roku w ujeciu kwartalnym.

W I kwartale 2012 roku najwyzsze stopy zwrotu spos$rod badanych spotek
spozywczych odnotowata spotka Indykpol (88,2%). Rownoczesnie przedsig-
biorstwo to byto liderem w badanym okresie, osiagajac przecigtna stopg zwrotu
na poziomie 33,8%. W II kw. tego roku w przypadku niemal wszystkich spotek
odnotowano ujemne stopy zwrotu. Spadkom w tym okresie oparly si¢ jedynie
dwa przedsigbiorstwa — Peppes i Wawel, notujace stopy zwrotu na poziomie od-
powiednio 3,4 1 2,2%. W pierwszej polowie 2012 roku najnizsze stopy zwrotu
miaty miejsce w przypadku spotki Mispol, w przypadku ktorej kwartalne straty
wynosily od 26,1% w I kwartale do 55,7% w kwartale II. Ujemne stopy zysku dla
wigkszosci badanych spotek w tym okresie uwarunkowane byly niekorzystnymi
perspektywami rozwoju gospodarczego w strefie euro, jak rowniez gorszym od
oczekiwan stanem finanséw publicznych Hiszpanii.

Caty 2012 rok na gieldowym rynku byt okresem duzej zmiennos$ci. Ran-
kingi badanych przedsigbiorstw, nadane wedlug uzyskiwanych stop zwrotu, ze
wzgledu na napigta sytuacjg na rynkach finansowych, ulegaty czgstym rotacjom
w poszczeg6lnych kwartatach (przyktadami moga by¢ spotki Indykpol, Pepees,
Wilbo, PBS Finanse). Srednio w badanych kwartatach najwyzsze stopy zwro-
tu osiagna¢ mozna bylo inwestujac w akcje spotki Indykpol, ktéra w rankingu
TMALI znajdowala si¢ na 4. pozycji. Przedsigbiorstwu Mispol, przecigtnie naj-
stabszemu pod wzgledem syntetycznego miernika rozwoju, pod wzgledem stop
zwrotu nadano rangg 17. Przyklady te wskazuja, Ze niekorzystna sytuacja ekono-
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Tabela 3
Wyniki klasyfikacji wg wartosci stop zwrotu (%) dla spotek spozywczych w ujeciu kwar-
talnym

12012 112012 1112012 IV 2012 Srednio

Spotka stopy stopy stopy stopy stopy
ZWro- R | zwro- R | zwro- R | zwro- R | zwro- R

tu tu tu tu tu

Ambra 34,6 3 |-156| 9 12,5 7 21,7 5 13,3 2
Astarta 19,2 5 |-13,7| 8 24,7 4 |-175| 18 3,2 7
Duda 14,8 8 |-254| 14 15,7 6 —4.4 13 0,2 10
Graal 17,2 6 |-333| 17 2,0 10 |[-235| 19 | 94 16
Indykpol 88,2 1 17,0 11 36,2 2 27,8 2 33,8 1
Jutrzenka 8,0 1 [-10,0| 4 -3,1 12 | -8,0 16 | -3,3 12
Kernel -2,3 15 |-10,2| 5 6,6 8 27 12 | -0,8 11
Kofola 16,7 7 |-11,9 7 32,6 3 5,8 9 10,8 5
Kruszwica -7,8 17 |-259| 15 |-23,3| 17 4,6 1 [-13,1| 18
Makarony -9,8 18 |-204| 13 |-13,2| 15 | -6,5 14 | -12,5| 17
Mieszko 47,5 2 |-18,4| 12 6,0 9 12,1 8 11,8 4
Mispol -26,1| 19 |[-557| 19 |-11,5| 14 | 23,9 4 |-174| 19
Pamapol -3,0 16 |-30,2| 16 | 421 1 54 10 3,6 6
PBS Finanse 7,5 12 |-158| 10 | -6,2 13 | -6,7 15 | -5,3 14
Pepees 4,8 13 3,4 1 -16,5| 16 17,1 7 2,2 8
Seko 2,5 14 | 4.3 3 |-54,8| 19 | 241 3 -8,2 15
Wawel 11,8 10 2,2 2 19,6 5 19,1 6 13,2 3
Wilbo 21,0 4 |-360| 18 |-396| 18 | 58,6 1 1,0 9
Zywiec 12,6 9 |-119 6 -2,8 11 [-14,2| 17 | -4 13

Zrédto: Opracowanie witasne.

miczno-finansowa spolek wiazala si¢ z generalnie niska stopa zwrotu uzyskiwa-
na z inwestycji w ich akcje i odwrotnie. Jednocze$nie, porownujac rangi nadane
wedlug syntetycznego miernika, okreslajace potencjal fundamentalny poszcze-
gblnych spoétek, z rangami przyznanymi wedlug stop zwrotu z inwestycji w ich
akcje, nalezy stwierdzi¢, ze badana wspotzalezno$¢ nie zawsze istniala.

W celu zweryfikowania statystycznej zaleznosci migdzy osiaganymi przez
badane przedsigbiorstwa stopami zwrotu a warto§ciami syntetycznego miernika
rozwoju przeci¢tnie w 2012 roku wykorzystano wspotczynnik korelacji Pearso-
na (rys. 1).

Wykazano, ze istnieje statystycznie istotna zalezno$¢ migdzy $rednia wiel-
ko$cia taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestowania (TMAI) a $srednimi
stopami zwrotu z akcji badanych spotek spozywczych w 2012 roku. Wspolczyn-
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Rysunek 1

Zaleznos$¢ miedzy srednimi stopami zwrotu z akcji spotek z branzy spozywczej na GPW
a srednig wartoscig TMAI w 2012 roku

Zrédto: Opracowanie witasne.

nik korelacji liniowej Pearsona (Ryy) przy poziomie istotnosci p = 0,05 wyniost
0,23. Swiadczy to o niewielkiej sile zwiazku miedzy badanymi zmiennymi,
tj. stabej zaleznosci migdzy sytuacja finansowa spotek gietdowych a stopami
zwrotu z inwestycji w ich akcje. Za przyczyng takiego stanu rzeczy uzna¢ mozna
bardzo zmienng sytuacj¢ na $wiatowym rynku gietdowym w badanym okresie,
ktora odgrywa¢ mogta kluczowe znaczenie w ksztattowaniu si¢ cen akcji noto-
wanych na warszawskim parkiecie.

Rozw¢j Gtownego Rynku GPW zalezy w duzej mierze od tendencji ceno-
wych na §wiatowych rynkach akcji, a te ksztaltowaty si¢ w 2012 roku glownie
pod wptywem okresowo pojawiajacych si¢ napi¢¢ zwiazanych z przedtuzaja-
cym si¢ kryzysem zadluzeniowym w strefie euro. Wysoki poziom zadluzenia
finansow publicznych byt w omawianym okresie czynnikiem podtrzymujacym
na rynkach finansowych niepewno$¢ inwestoréw co do poprawy koniunktury
gospodarczej na §wiecie. Nastroje na rynkach finansowych uzaleznione byty tak-
ze w duzej mierze od sytuacji gospodarki amerykanskiej i zwigkszonego limitu
zadhuzenia tego kraju.

W nawiazaniu do podobnych, przeprowadzonych w ostatnich latach badan,
wyciagna¢ mozna wniosek, iz w okresie duzej zmiennos$ci kurséw akcji na pol-
skim rynku kapitatowym lub w czasie silnych wptywoéw gietd zagranicznych na
rodzimy parkiet, przedmiotowa zalezno$¢ jest widoczna jednak w niewielkim
stopniu. Przykladowo obserwowana na globalnym rynku kapitalowym hossa
czgsto sprzyja inwestycjom na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
niezaleznie od ocen fundamentalnych poszczegolnych spotek.
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W okolicznos$ciach silnych zawirowan na §wiatowych gietdach w wigkszym
stopniu niz czynniki fundamentalne na duze dysproporcje migdzy waga napty-
wajacych informacji a reakcja na nie wplywaja ludzkie emocje, co mogto mie¢
miejsce rowniez w otrzymanych wynikach badan. Trafne wydaje si¢ by¢ spo-
strzezenie Jedrusiaka [2008, s. 111], ktory badajac reakcje kursow akcji na na-
pltywajace réznego typu informacje stwierdzil, iz w okresie gwattownych zmian
na arenie miedzynarodowej wydarzenia dotyczace bezposrednio notowanej
spotki nie maja wptywu na jej notowania. Na tej podstawie przypuszcza¢ moz-
na, ze dopiero w okresie stosunkowo spokojnej sytuacji na §wiatowych rynkach
finansowych ranga tych informacji powinna wzrasta¢, a zalezno$¢ migdzy kon-
dycja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstw i stopami zwrotu wynikajacymi
z inwestycji w ich akcje mogtaby okaza¢ si¢ bardziej wyrazna.

WhiosKi

W opracowaniu okreslono kondycj¢ finansowa przedsigbiorstw z branzy
spozywczej, z wykorzystaniem taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycji
oraz dokonano oceny wspoétzaleznosci uzyskanych miar syntetycznych ze stopa-
mi zwrotu, uzyskanymi przez te spotki w poszczegolnych kwartatach 2012 roku.
Na podstawie przeprowadzonych analiz sformutowano nastepujace wnioski:

1. Srednio w badanym okresie najwyzsze wartosci miary TMAI, $wiadczace
o najlepszej kondycji finansowej, posiadaly spotki Wawel i Zywiec, a naj-
nizsze — przedsigbiorstwo PBS Finanse.

2. Zaobserwowano istotng statystycznie, cho¢ staba korelacje (Ryy = 0,23) mig-
dzy zmieniajacymi si¢ w czasie przecigtnymi syntetycznymi miernikami
atrakcyjnosci inwestowania a stopami zwrotu dla badanych przedsigbiorstw.

3. Przyczyna slabej wspolzaleznosci migdzy badanymi zmiennymi mogta by¢
niestabilna sytuacja na globalnych rynkach kapitatowych, przejawiajaca si¢
duzymi wahaniami notowan na swiatowych i europejskich parkietach w ba-
danym okresie, co w istotnej mierze oddziatywato na ksztattowanie si¢ no-
towan analizowanych walorow na GPW w Warszawie.

Literatura

DAMODARAN A., 2012: Wycena. Minipodrecznik dla inwestorow gieldowych, Onepress.

DMITRUK J., 2012: Taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestowania (TMAI) na przykia-
dzie spotek gietdowych, Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnosciowej, Zeszyty
Naukowe Szkoty Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie nr 99, Warszawa.

GLEN A., 2010: Inwestowanie w wartosc. Jak zostac¢ skutecznym inwestorem, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa.



93

JAJUGA K., JAJUGAT., 2006: Inwestycje. Instrumenty finansowe, ryzyko finansowe, inzy-
nieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

JEDRUSIAK R., 2008: Determinanty kursow akcji spotek notowanych na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie, Prace i Materialty Wydzialu Zarzadzania Uniwersytetu
Gdanskiego nr 1/2008: Inwestycje i nieruchomosci. Wybrane problemy, Fundacja Roz-
woju Uniwersytetu Gdanskiego, Sopot.

KOLENDA M., 2006: Taksonomia numeryczna. Klasyfikacja, porzqdkowanie i analiza
obiektow wielocechowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroclawiu,
Wroctaw.

KUCINSKI A., WALKOWIAK T., 2008: Zastosowanie wielowymiarowej analizy statystycz-
nej do oceny sily fundamentalnej spotek wchodzqcych w skiad indeksu WIG20, Studia
i Prace Wydziatu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 10, Uniwersytet Szczecinski,
Szczecin.

LEWANDOWSKI A., MICHALSKI T., 2003: Metody taksonomiczne jako narzedzie roz-
szerzajqce mozliwosci wykorzystania klasycznej analizy fundamentalnej, Inwestycje fi-
nansowe i1 ubezpieczenia- tendencje $§wiatowe a polski rynek, Prace naukowe Akademii
Ekonomicznej we Wroctawiu nr 991, Wroctaw.

MALINSKI T., 2010: I Ty mozesz zosta¢ Warrenem Buffetem, czyli inwestowanie skoncen-
trowane na GPW, Onepress.

NAVELLIER L., 2008: Mata ksiazeczka o inwestowaniu w akcje wzrostowe, Wydawnictwo
MT Biznes.

NOWICKI M., 2008: Diagnostyka kondycji finansowej przedsiebiorstw w oparciu o metody
wielowymiarowej analizy porownawczej oraz klasyfikacji danych, Studia i Prace Wy-
dzialu Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania nr 10, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin.

OSTALECKA A., 2002: Mozliwosci zastosowania TMAI do podejmowania decyzji inwesty-
cyjnych na GPW w Warszawie, [W:] Rynek kapitalowy. Skuteczne inwestowanie, Tar-
czynski W. (red.), Wydawnictwo Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin.

PANEK T., 2009: Statystyczne metody wielowymiarowej analizy porownawczej, SGH, War-
szawa.

PANFIL M., SZABLEWSKI A. (red), 2011: Wycena przedsiebiorstwa. Od teorii do praktyki,
Poltext, Warszawa.

PIETRZYKOWSKIR., JAWORSKI S., KOBUS P., 2007: Statystyczne metody taksonomicz-
ne w zastosowaniu do analizy portfelowej, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecin-
skiego nr 462, Finanse Rynki Finansowe Ubezpieczenia Nr 6, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin.

SIERPINSKA M., JACHNA T., 2004: Ocena przedsigbiorstwa wedlug standardéw swiato-
wych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

SOMPOLSKA-RZECHULA A., SZCZECINSKA B., 2007: Wielowymiarowa analiza po-
rownawcza spolek branzy spozywczej notowanych na Gieldzie Papieréow Wartoscio-
wych w Warszawie, Metody Ilosciowe w badaniach ekonomicznych nr 8, Analiza ryn-
kéw finansowych.

SZANDULA J., 2011: Pozycjonowanie i ocena kondycji finansowej przedsiebiorstwa na tle
konkurencji przy uzyciu wielowymiarowej analizy porownawczej, Prace i Materiaty Wy-
dzialu Zarzadzania Uniwersytetu Gdanskiego 4/8, Sopot.



94

TARCZYNSKA-LUNIEWSKA M., 2013: Metodologia oceny sily fundamentalnej spotek
(gieldowych i pozagietdowych), Wydawnictwo Zapol, Szczecin.

TARCZYNSKI W., 1994: Taksonomiczna miara atrakcyjnosci inwestycji w papiery warto-
Sciowe, Przeglad Statystyczny nr 3.

TARCZYNSKI W., 2002: Fundamentalny portfel papieréw wartosciowych, PWE, Warszawa.

TARCZYNSKI W., LUNIEWSKA M., 2006: Metody wielowymiarowej analizy poréwnaw-
czej na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

WALESIAK M., 2006: Uogolniona miara odleglosci w statystycznej analizie wielowymiaro-
wej, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Wroctaw.

WEDZKI D., 2009: Analiza wskaznikowa sprawozdania finansowego. Wskazniki finansowe,
Tom 2, Wolters Kluwer Polska, Warszawa.

Abstrakt

Przedmiotem zainteresowania wielowymiarowej analizy statystycznej (SAW) sa
zjawiska ztozone, a do takich niewatpliwie mozemy zaliczy¢ procesy zachodza-
ce na rynku kapitalowym. Taksonomiczne metody analizy maja na rynku kapi-
talowym coraz czgstsze zastosowanie w praktyce, gdzie do oceny ekonomicz-
no-finansowej przedsigbiorstw wykorzystuje si¢ kilka wskaznikéw tworzacych
wskaznik agregatowy.

Przyktad empiryczny przedstawiony w artykule dotyczyt klasyfikacji spol-
ek z sektora spozywczego, notowanych na GPW w Warszawie w 2012 roku.
Wykorzystujac ideg taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestowania (TMAI),
oceniono kondycj¢ finansowa badanych firm, a w jej konteksécie dokonano po-
réwnan z rzeczywistymi stopami zwrotu w analogicznym okresie.

Stowa Kkluczowe: metody taksonomiczne, sytuacja finansowa spotek, stopy
zZwrotu.

The relationship between financial condition

of companies listed in Warsaw Stock Exchange defined
as Taxonomic Measure of Investment Attractiveness
(TMAI) and the evolution of exchange of their shares

Abstract

Financial performance as a complex phenomenon requires consideration of many
factors. An aggregate indicator can be calculated for an easy evaluation of finan-
cial situation of companies. The article presents the possibility of using a selected
method of multivariate analysis. The empirical part is illustrated with an example
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of the companies from food industry listed on Warsaw in 2012. The evaluation
of financial standing of corporations composing this sector has been carried out
using the idea of Taxonomic Measure of Investment Attractiveness (TMAI) and
within its context effective rates of return have been compared.

Key words: taxonomic methods, financial situation of companies, rates of re-
turn






